



































































































































































































































































































































































































































































































ついて簡単に説明しておこう11)。ＬＹＯＮはLiquid Yield Option Note の頭
－167（38）－
文字をとったもので，メリル・リンチによって開発された金融新商品であ
る。1985年にウェイスト・マネジメント社(Waste Management Inc.)によっ
て初めて発行された。その後，アメリカン航空，イーストマン・コダッ
ク，マリオット，モトローラといった有名企業も発行しており，1985年か
ら1991年までにメリル・リンチが引受会社となって発行されたものが合計
で43件に達している。
　ＬＹＯＮは，クーポンがゼロ，株式転換権付き，任意繰上償還可能，そし
て，プット権付き社債である。それぞれの特徴は何等目新しいものではな
いが，これらの特徴を一つの証券の中に組み合わせたところにＬＹＯＮの
革新性があり，資金調達手段としての金融新商品の代表的なものの一つに
なっている。
　ＬＹＯＮは前もって決められた株数の当該企業株式に転換可能である。ま
た，前もって決められた価格で投資家が当該企業にＬＹＯＮを売り戻すこ
とができる選択権がついているので，プット・オプション付き社債である。
逆に，企業側が，前もって決められた価格で投資家からＬＹＯＮを買い上
げる選択権，すなわち，任意繰上償還条項も付いている。
　任意繰上償還条項付き転換社債，ゼロ・クーポン債，あるいはプット・
オプション，コール・オプション自体は以前からある。そこで問題になる
のは，これらを組み合わせたＬＹＯＮは，既存の証券では満たされなかっ
た投資家のどのようなニーズを満たしたために市場で受け入れられ，人気
が出たのであろうか。
　ＬＹＯＮには株式転換権が付いているので，３節，４節で述べた転換社債
の利点が備わっているのは言うまでもない。しかし，ＬＹＯＮが主に一般投
資家向けに販売されている金融商品であることから，従来の転換社債では
満たせない一般投資家のニーズを満たすものをもっていなければならない
と思われる。プット・オプション付きというＬＹＯＮの特徴がそれである。
　転換社債であると，金利が上昇したり，格付け機関による格付けが下
　　　　　　　　　　　　　　－166（39）－
がったとき，転換社債の価格が下落するリスクがある。しかし，ＬＹＯＮで
は，プット・オプションが付いているので，ＬＹＯＮの価値が下落しても，
前もって決まった値段でＬＹＯＮを当該企業に売り払うことができる。そ
のため，金利上昇，降格による社債価値の下落リスクを回避することがで
きる。これは，元本を確保したいという一般投資家のニーズに合致する。
　一方，発行企業にとっては，一般投資家のニーズを満たすので有利な条
件で発行できるメリットがある他に，ゼロ・クーポン債の税制上の特権も
利用できる。ゼロ・クーポン債では，実際には利子支払が行われないが，
税制上は利子相当分を毎期，費用として損金算入できる。そのため，法人
税節税を早期に先取りすることが可能となるからである。
　最後に，ＬＹＯＮを評価するときに注意しなくてはならないのは，ゼロ・
クーポン債の価値に，プットとコールの価値をただ単純に加え合わせれば
ＬＹＯＮの価値を求めることができるわけではないことである。その理由
は，それぞれの価値は相互依存関係にあるからである。例えば，株式転換
権の存在は，プットの価値の決定要因の一つであるプットの期待満期期間
に影響を与えることによって，プットの価値に影響を及ぼすことになる。
－165（40）－
－164（4D－
